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@AlexfusteAlex El Unico dia alegre de las guerras es el primespeid tengan en cuenta esta

breve pero contundente verdad quienes optan pocaglino de seguir

ahondando en este enfrentamiento internacionatjupal pista de lo que puede
ocurrir a partir de ahora? La historia nos ensefaal hombre (y las naciones)
se comportan sabiamente cuando han agotado tadakdenativas. Observar a
la partes en este conflicto presumiendo de que ddtentan numerosas
alternativas, hace que uno no pueda evitar pensamqgs estd quedando un
panorama internacional de una fealdad desorbitddaconocen las noticias.

Washington impone otro 10% de tarifas a importaesonhinas por valor de
USD200bn. Tarifas que aumentaran al 25% en enerd0dé si no hay un

acuerdo comercial amplio. El argumento, segun elet&rio de comercio, es
gue se trata de la respuesta a la politica de Pglkénfuerza la transferencia de
tecnologia de empresas norte-americanas que degesdar servicios en China.
Tal conclusién se desprende de la investigaciomti@e 301", que es uno de
los principales medios legales por los cuales IBdJB abordan las barreras
extranjeras desleales a las exportaciones de Ia$lEE

No albergo optimismo a corto plazo sobre una pesibsolucion por la via de
un acuerdo comercial. ¢Por qué? Tal y como dijealgnnas ponencias a
principios de afio, hay tres fuerzas que operardbayro de la Casa Blanca. Por
un lado esta Trump, por otro lado esta la coalié@mada por el equipo de
seguridad nacional y los nacionalistas economitoadé Warriors), y por otro
lado esta el lobby empresarial. Pues bien. Pandderge, a estas alturas, que
quien escribe el guion en la estrategia comergaklesegundo grupo. Es
importante saberlo, pues el equipo de seguridameco persigue rebajar el
déficit comercial con China en unos cuantos mikesnillones de dolares. Este
No albergo optimismo a corto equipo persigue la retirada de toda inversion ramericana en China; pues
plazo sobre una posible  ienen |a conviccién de que Washington y Pekin éamado en un conflicto

resolucion por la via de' un existencial sobre el dominio tecnoldgico, econdnyigeopolitico.
acuerdo comercial.

Me pregunto si los pasos recientes dados por Wgtsihinde un acercamiento

hacia Méjico, Corea del Sur, ahora Canada y Jagdmismo tiempo que se

estd negociando una solucién intermedia con la p#Esigue abandonar la

estrategia de “conflicto en todos los frentes”,apasi poder centrarse en un
conflicto a gran escala con China, como sugierganas voces cualificadas. En
tal caso, la pregunta no es si continuara la tansia pregunta es hasta dénde
escalara el conflicto, y cual sera el impacto.

No crean. China también parece haber puesto dearte para llegar a este
punto. Los analistas politicos méas respetados iciginen la idea de que Pekin
se equivoco a la hora de calibrar la seriedad sleataenazas, pensando que
podrian calmar a Washington enviando misiones ctiales con varios miles
de millones debajo del brazo, disponibles paradiroontratos sobre compra de
productos americanos. Al parecer pensaron que godislar a los miembros
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A corto plazo, hay un cierto
consenso en que la economia
norte-americana no se va a ver
muy afectada.

China si parece que sufrirh mas
en los proximos meses.
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mas beligerantes de la administracion Trump, negolc un acuerdo con
miembros mas dialogantes dentro de la Casa Bldmwantentaron con el
Secretario Mnuchin. De hecho, éste y el vice-prewrtiéno (Liu He) firmaron
un acuerdo; que Trump vetd posteriormente (supomgdycido por los
halcones de la Casa Blanca). Si. Parece que em f@eidién se equivocaron.

Una vez ya empezamos a digerir de forma ineluctgneeste conflicto se va a
extender en el tiempo, debemos empezar a penshceste.

A corto plazo, hay un cierto consenso en que la@oda norte-americana no se
va a ver muy afectada. La politica de tarifas pateberse elaborado con el fin
de minimizar el impacto en precios al consumidantgalas elecciones de
noviembre), y parece mas encaminada a perjudiegueallos productores que
en su dia trasladaron produccion a China. Hasteoelento no hay evidencias
de un debilitamiento econdmico en los EE.UU. fdekda escalada de tarifas, lo
gue me hace pensar en nuevos argumentos de laméslpara mantener la
politica de presion a Pekin. En cambio, China stqeaque sufrird mas en los
proximos meses. No soélo porque las tarifas recogancompetitividad
inmediata (que intentard compensar con un Yuand®&@i$ —mi nuevo objetivo
es 7.00), si no por la menor disposicion de emprasate-americanas a
implementar nuevas inversiones en China ante lartaya actual (la Unica
inversion extranjera que crece hoy en China esrtawvepiente de paises
firmantes del OBOR). Asi pues, esta economia sangina hacia una gradual
desaceleracién, y aunque los beneficios de lasemaprse mantienen soélidos
(gracias a recientes reformas de oferta) hemoslidecrebajar los multiplos
para los indices SSE (a 11x) y Shenzhen (a 14.6%)nuevos precios objetivos
son 2.729 para el primero y 1.468 para el segubDdtno admitir que la
perspectiva de una China mas débil y un dolar mégd pueden pesar en el
resto de mercados emergentes asiaticos. Los adivaddlar pueden seguir
absorbiendo las ventas en estos activos, comortidovecurriendo..

En un andlisis de largo plazo, la “teoria estam#ata ventaja comparativa”
(David Ricardo) establece que los limites a la irtgmddn provocaran una
perdida de competitividad nacional e inflacion.oEes facil de comprobar.
Basta con mirar a Brasil o Argentina. Mercados mugtectores que hoy se
encuentran en la cola en términos de productivig&dpondra esto un retroceso
relativo de los EE.UU con el resto de economias?I|Siesto del mundo
mantiene sus economias abiertas, si. Pero me tamedie no es el caso. La
situacion ha pillado a contrapié a muchos. Losmanios que minimizaban el
riesgo de un conflicto comercial apuntaban queasniltimas 7 décadas, fue
precisamente el compromiso de los EE.UU con eltagemo econdmico el
gue foment6é un avance espectacular de las naciami@ticas, lo que a su vez
facilito la funcion de los EE.UU de garantizar égsridad y sus intereses en la
region. Segun ellos, un retroceso en la globalirapirovocaria precisamente lo
contrario: Menos garantias en materia de seguriddefensa de los intereses
americanos. Por ello apostaban a que el confliotneccial no escalaria. Ya
ven. Hasta los expertos se equivocan. El problesrsero. La buena noticia es
que ocurrird muy lentamente. Y puede que hastaessores se acostumbren.
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